Nebudte nadseni: Americka ekonomika je pod povrchem
ve Spatném stavu
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Existuje stary vtip z Wall Street o muzi, ktery skocil z Empire State
Building. Kdyz se ho zeptali, jak se mu dafri, kdyz mijel Ctyficaté patro,
odpovédél: "Zatim dobre."

Musime si polozit otazku, zda se podobny pfibéh neodehrava nyni v
americké ekonomice. Zatimco ekonomicka Cisla poskytuji velkou
podporu zastancim mékkého ekonomického pfistani, zakladni
podminky zemé vyvolaly obavy, ze by ekonomiku koncem tohoto roku
mohlo Cekat tvrdé ekonomické pfistani.

Dobré zpravy z americké ekonomiky...

Zacnéme dobrymi zpravami. Inflace, ktera vyvrcholila v Cervnu 2022 na
9,1 procenta , klesa rychleji, nez vétSina ekonomu pavodné
pfedpovidala. Nyni se skuteCné zda, Ze je na dobré cesté k
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2procentnimu inflaénimu cili Federalniho rezervniho systému. Jesté
povzbudivejSi je, ze tak Cini souCasneé s tim, ze hospodarskeé oziveni
pokraCuje uspokojivym tempem a trh prace je nadale silny. Tento bod

podtrhuje dnesni vySSi poCet pracovnich mist, nez se oCekavalo. V této

pozdni fazi oziveni ekonomika nadale vytvari 200 000 pracovnich mist
mésicné a mira nezaméstnanosti zlstava blizko povaleéného minima.

Spatnou zpravou je, Ze zvysenim trokovych sazeb nejrychlej$im
tempem za nékolik desetileti by Fed mohl poloZzit pudu pro dalsi a
zaCarovangjSi kolo regionalni bankovni krize, nez jaké jsme zazili na
zacatku lorfiského roku s neuspéchem . Silicon Valley Bank . Pokud by
k tomu doslo, je tfeba oCekavat, Ze regionalni banky radikalné omezi
uveéry malym a stfednim podnikim, které tvori témér polovinu
ekonomické aktivity a zaméstnanosti v USA. Duvod k pesimismu
ohledné regionalnich bank je dvoji. Za prvé, agresivni politika Fedu v
oblasti urokovych sazeb zpusobila v portfoliu statnich dluhopisu bank
velmi velké trzni ztraty. Pro bankovni sektor jako celek se tyto ztraty
odhaduji na pfiblizné 600 miliard dolart . Zadruhé, regionalni banky
maji nezdravé vysokou expozici vuci problematickému sektoru
komercnich nemovitosti.

V letoSnim roce budou mit realitni spole€nosti velké potize s
prevracenim 500 miliard dolart ve splatnych pujckach za mnohem
vyS8S8i urokové sazby, nez za jaké byly pujcky plvodné sjednany.
Udélaji tak, protoze v dusledku pandemie jsou tyto spoleCnosti
zasazeny rekordni mirou neobsazenosti a prudce klesajicimi cenami
nemovitosti.

Nedavna studie Narodniho ufadu pro ekonomicky vyzkum zduraznila
zavaznost problému regionalnich bank. Zjistilo se, Zze pokud urokové
sazby zustanou blizko své souCasné urovné a pokud komercéni realitni
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spole€nosti zacnou splacet své uvéry, mohlo by zkrachovat pfiblizné
385 regionalnich bank . To zase vyvolava duchy krize spofeni a pujéek
z pocatku 80. let .

Americka ekonomika ma dluhové problémy

viiv s

stav nasich verejnych financi. V dobé cyklické ekonomicke sily, kdy
bychom meéli mit rozpoctové prebytky, je nas rozpoctovy schodek pres
6 procent HDP a oCekava se, ze na této urovni zGstane, kam az oko
dohlédne. S malou vyhlidkou, zZe rozdéleny Kongres se touto otazkou
bude v brzké dobé zabyvat, nestranny Kongresovy rozpoctovy urad
varuje, ze do roku 2030 by statni dluh ve vztahu k velikosti ekonomiky
mohl dosahnout podobné urovng, jaka byla zaznamenana na konci
roku Druha svétova valka.

Musi byt znepokojivé, Ze velké zahraniéni vlady, jako jsou ty v Ciné a
Japonsku, ztraceji chut na americké statni dluhopisy. Je také
znepokojive, ze ratingove agentury varuji, ze uverovy rating americké
vlady by mohl byt snizen, pokud nenapravi své rozmarilé rozpoctove
zpusoby. To by nas mohlo pfipravit na dolarovou krizi, ktera povede k
dalSimu inflaénimu zachvatu.

Je pochopitelné, ze Bidenova administrativa a Federalni rezervni
systém jsou na své dosavadni ekonomické uspéchy velmi hrdé.
Vzhledem k tomu, Ze jsou na prvni pohled podstatna rizika pro
hospodarské oziveni, musime doufat, ze odolaji pokuseni zajet vitézné
kolo pfili§ brzy a odtrhnou zrak.
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rozvijejicich se trhti v Salomon Smith Barney. Autorovi mizete poslat
e-mail: Editor@nationalinterest.org .

Federalni rezervni systém ma problém s nabidkou penéz
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